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Ɇɮɽɥɢɘ ɧɨɠəɫɪɢɦɚɦɩɪɽ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɡ
Ȼɦɨɜɽєɥɢɦ Ⱥ.Ɇ.
ɢɘɥɜɠɜɘɪ ɝɢɦɥɦɤɽɯɥɠɭ ɥɘɫɢ, ɜɦɮɝɥɪ,
ɋɥɽɚɝɨɩɠɪɝɪ ɤɠɪɥɦɾ ɩɧɨɘɚɠ ɪɘ ɬɽɥɘɥɩɽɚ
ȹɦɨɚɽɥɢɦ Ƚ.Ⱥ.
ɢɘɥɜɠɜɘɪ ɤɝɜɠɯɥɠɭ ɥɘɫɢ, ɜɦɮɝɥɪ,
ȼɥɽɧɨɦɧɝɪɨɦɚɩɴɢɘ ɤɝɜɠɯɥɘ ɘɢɘɜɝɤɽɷ
ɂɣɶɯɦɚɦɶ ɧɨɦəɣɝɤɦɶ ɚ ɥɘɰɽɡ ɢɨɘɾɥɽ є ɧɠɪɘɥɥɷ ɦɮɽɥɢɠ ɧɨɠəɫɪɢɦɚɦɩɪɽ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɡ. ɇɨɘ-
ɚɠɣɴɥɠɡ ɚɠəɽɨ ɥɘɡɧɨɠəɫɪɢɦɚɽɰɦɾ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɟɘəɝɟɧɝɯɠɪɴ ɟɨɦɩɪɘɥɥɷ ɚɘɣɦɚɦɛɦ ɚɥɫɪɨɽɰɥɴɦɛɦ 
ɧɨɦɜɫɢɪɫ ɽ ɥɘ ɮɽɡ ɦɩɥɦɚɽ ɧɽɜɚɠɱɝɥɥɷ ɜɦɭɦɜɽɚ ɜɝɨɞɘɚɥɦɛɦ əɶɜɞɝɪɫ. ɑɦə ɚɠɟɥɘɯɠɪɠ, ɷɢɘ ɩɬɝɨɘ є ɥɘɡəɽɣɴɰ 
ɝɬɝɢɪɠɚɥɦɶ, ɘɚɪɦɨɠ ɟɛɨɫɧɫɚɘɣɠ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɟɘ ɩɬɝɨɦɶ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɪɘ ɨɦɟɨɘɭɫɚɘɣɠ ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɽ 
ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ (ROIC). ȼɦɩɣɽɜɞɝɥɥɷ ɧɦɢɘɟɘɣɦ, ɱɦ ɩɝɨɝɜɥɷ ɚɝɣɠɯɠɥɘ ROIC ɟɥɘɯɥɦ ɚɠɱɝ ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɦɛɦ 
ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ ɚ ɪɘɢɠɭ ɛɘɣɫɟɷɭ, ɷɢ ɨɦɟɜɨɽəɥɘ ɪɦɨɛɽɚɣɷ, ɧɨɦɜɦɚɦɣɴɯɽ ɪɦɚɘɨɠ, ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɷ ɪɘ ɪɝɣɝɢɦɤɫɥɽɢɘɮɽɷ, ɘɝɨɦ-
ɢɦɩɤɽɯɥɘ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ, ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɡɥɽ ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ, ɪɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ, 
ɭɽɤɽɯɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ.
Кɣɶɯɦɚɽ ɩɣɦɚɘ: ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɽ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ (ROIC), ɛɘɣɫɟɴ ɚɠɨɦəɥɠɮɪɚɘ, ɚɠɨɫɯɢɘ 
ɢɦɤɧɘɥɽɾ, ɩɫɤɘ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ, ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ, ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ, ɩɪɨɫɢɪɫɨɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɦɩɪɽ.
Ȼɦɨɜɠɝɥɢɦ Ⱥ.Ɇ., ȹɦɨɚɠɥɢɦ ɕ.Ⱥ. ɆɎȽɅɂȸ ɇɈɀȹɓɃɔɅɆɉɊɀ ɉɌȽɈɓ ȼȽɗɊȽɃɔɅɆɉɊɀ ɂɆɄɇȸɅɀɁ
ɂɣɶɯɝɚɦɡ ɧɨɦəɣɝɤɦɡ ɚ ɥɘɰɝɡ ɩɪɨɘɥɝ ɷɚɣɷɝɪɩɷ ɚɦɧɨɦɩ ɦɮɝɥɢɠ ɜɦɭɦɜɥɦɩɪɠ ɩɬɝɨɳ ɜɝɷɪɝɣɴɥɦɩɪɠ ɢɦɤɧɘɥɠɡ. 
ɇɨɘɚɠɣɴɥɳɡ ɚɳəɦɨ ɧɨɠəɳɣɴɥɦɡ ɩɬɝɨɳ ɜɝɷɪɝɣɴɥɦɩɪɠ ɢɦɤɧɘɥɠɡ ɦəɝɩɧɝɯɠɪ ɨɦɩɪ ɚɘɣɦɚɦɛɦ ɚɥɫɪɨɝɥɥɝɛɦ ɧɨɦ-
ɜɫɢɪɘ ɠ ɥɘ ɵɪɦɡ ɦɩɥɦɚɝ ɧɦɚɳɰɝɥɠɝ ɜɦɭɦɜɦɚ ɛɦɩɫɜɘɨɩɪɚɝɥɥɦɛɦ əɶɜɞɝɪɘ. ɏɪɦəɳ ɦɧɨɝɜɝɣɠɪɴ, ɢɘɢɘɷ ɩɬɝɨɘ ɷɚ-
ɣɷɝɪɩɷ ɥɘɠəɦɣɝɝ ɵɬɬɝɢɪɠɚɥɦɡ, ɘɚɪɦɨɳ ɩɛɨɫɧɧɠɨɦɚɘɣɠ ɢɦɤɧɘɥɠɠ ɧɦ ɩɬɝɨɝ ɜɝɷɪɝɣɴɥɦɩɪɠ ɠ ɨɘɩɩɯɠɪɘɣɠ ɢɦɵɬ-
ɬɠɮɠɝɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɠ ɠɥɚɝɩɪɠɨɦɚɘɥɥɦɛɦ ɢɘɧɠɪɘɣɘ (ROIC). ɀɩɩɣɝɜɦɚɘɥɠɝ ɧɦɢɘɟɘɣɦ, ɯɪɦ ɩɨɝɜɥɷɷ ɚɝɣɠɯɠɥɘ 
ROIC ɟɥɘɯɠɪɝɣɴɥɦ ɚɳɰɝ ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɦɛɦ ɦɪɢɣɦɥɝɥɠɷ ɚ ɪɘɢɠɭ ɦəɣɘɩɪɷɭ, ɢɘɢ ɨɦɟɥɠɯɥɘɷ ɪɦɨɛɦɚɣɷ, ɧɨɦɜɦɚɦɣɴ-
ɩɪɚɝɥɥɳɝ ɪɦɚɘɨɳ, ɠɥɬɦɨɤɘɮɠɷ ɠ ɪɝɣɝɢɦɤɤɫɥɠɢɘɮɠɠ, ɘɵɨɦɢɦɩɤɠɯɝɩɢɘɷ ɠ ɦəɦɨɦɥɥɘɷ ɧɨɦɤɳɰɣɝɥɥɦɩɪɴ, ɠɥ-
ɬɦɨɤɘɮɠɦɥɥɳɝ ɪɝɭɥɦɣɦɛɠɠ, ɪɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɯɪɦɚɘɷ ɠ ɢɫɨɴɝɨɩɢɘɷ ɜɝɷɪɝɣɴɥɦɩɪɴ, ɭɠɤɠɯɝɩɢɘɷ ɧɨɦɤɳɰɣɝɥɥɦɩɪɴ.
Кɣɶɯɝɚɳɝ ɩɣɦɚɘ: ɢɦɵɬɬɠɮɠɝɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɠ ɠɥɚɝɩɪɠɨɦɚɘɥɥɦɛɦ ɢɘɧɠɪɘɣɘ (ROIC), ɦɪɨɘɩɣɴ ɧɨɦɠɟ-
ɚɦɜɩɪɚɘ, ɚɳɨɫɯɢɘ ɢɦɤɧɘɥɠɠ, ɩɫɤɤɘ ɠɥɚɝɩɪɠɨɦɚɘɥɥɦɛɦ ɢɘɧɠɪɘɣɘ, ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɦɝ ɦɪɢɣɦɥɝɥɠɝ, ɯɠɩɪɘɷ ɧɨɠəɳɣɴ, 
ɩɪɨɫɢɪɫɨɘ ɧɨɦɤɳɰɣɝɥɥɦɩɪɠ.
GoЭПФРЩЦo Б.O., BoЭбФЩЦo Ƚ.Б. EБALАATION OF PROFITABILITД OF THE ACTIБITД OF COMPANIES
TУР ЦРд ЫЭoНЧРШ ФЩ oаЭ ОoаЩЯЭд Фs ЯУР ЬаРsЯФoЩ oС МssРssФЩТ ЯУР ЫЭoiЯМНФЧФЯд oС ЯУР sЫУРЭР oС МОЯФбФЯд oС ОoШЫМ-
ЩФРs. TУР ЭФТУЯ ОУoФОР oС М ЫЭoiЯМНЧР sЫУРЭР oС МОЯФбФЯд oС ЯУР ОoШЫМЩФРs вФЧЧ РЩsаЭР ЯУР ТЭoвЯУ oС ЯУР ТЭoss ПoШРsЯФО 
ЫЭoПаОЯ МЩП oЩ ЯУФs НМsФs ЯУР ФЩОЭРМsР ФЩ ЯУР ЭРбРЩаРs oС ЯУР sЯМЯР НаПТРЯ. To ПРЯРЭШФЩР вУФОУ МЭРМ Фs ШosЯ РССРОЯФбР, 
ЯУР МаЯУoЭs ТЭoаЫ ОoШЫМЩФРs Нд МЭРМ oС МОЯФбФЯд МЩП ОМЧОаЧМЯРП ЯУР ЭРЯаЭЩ oЩ ФЩбРsЯРП ОМЫФЯМЧ (ROIC). TУР sЯаПд 
sУoвРП ЯУМЯ ЯУР МбРЭМТР ROIC Фs sФТЩФiОМЩЯЧд УФТУРЭ ЯУМЩ ЯУР sЯМЩПМЭП ПРбФМЯФoЩ ФЩ ЯУР СoЧЧoвФЩТ МЭРМs: ЭРЯМФЧ, СooП, 
ФЩСoЭШМЯФoЩ МЩП ЯРЧРОoШШаЩФОМЯФoЩs, МРЭosЫМОР МЩП ПРСРЩsР, ФЩСoЭШМЯФoЩ ЯРОУЩoЧoТд, ЯЭМЩsЫoЭЯМЯФoЩ, ЫosЯМЧ МЩП 
ОoаЭФРЭ МОЯФбФЯФРs, МЩП ЯУР ОУРШФОМЧ ФЩПаsЯЭд.
KРдвorПs: ЭРЯаЭЩ oЩ ФЩбРsЯРП ОМЫФЯМЧ (ROIC), ФЩПаsЯЭд, ОoШЫМЩд ЭРбРЩаР, ФЩбРsЯРП ОМЫФЯМЧ, sЯМЩПМЭП ПРбФМЯФoЩ, 
ЩРЯ ЫЭoiЯ, ФЩПаsЯЭд sЯЭаОЯаЭР.
ɇɦɩɪɘɥɦɚɢɘ ɧɨɦəɣɝɤɠ ɫ ɟɘɛɘɣɴɥɦɤɫ 
ɚɠɛɣɷɜɽ. ɉɪɨɘɪɝɛɽɯɥɦɶ ɤɝɪɦɶ ɜɝɨɞɘɚɥɦɾ 
ɩɪɨɫɢɪɫɨɥɦ-ɽɥɥɦɚɘɮɽɡɥɦɾ ɧɦɣɽɪɠɢɠ є ɩɪɚɦɨɝɥɥɷ 
ɩɫɯɘɩɥɦɾ, ɢɦɥɢɫɨɝɥɪɦɩɧɨɦɤɦɞɥɦɾ ɝɢɦɥɦɤɽɢɠ, 
ɟɜɘɪɥɦɾ ɟɘəɝɟɧɝɯɠɪɠ ɩɦɮɽɘɣɴɥɦ-ɝɢɦɥɦɤɽɯɥɠɡ 
ɨɦɟɚɠɪɦɢ ɋɢɨɘɾɥɠ. Ȼɘɣɫɟɝɚɘ ɩɪɨɫɢɪɫɨɘ ɧɨɦ-
ɤɠɩɣɦɚɦɛɦ ɚɠɨɦəɥɠɮɪɚɘ ɧɦɚɠɥɥɘ ɥɘəɣɠɟɠɪɠɩɷ 
ɜɦ ɧɨɦɧɦɨɮɽɡ, ɷɢɽ ɤɘɶɪɴ ɝɢɦɥɦɤɽɯɥɦ ɨɦɟɚɠɥɝɥɽ 
ɢɨɘɾɥɠ, ɪɘ ɢɨɘɾɥɠ ɟ ɧɝɨɝɭɽɜɥɦɶ ɝɢɦɥɦɤɽɢɦɶ, ɱɦ 
ɜɦɩɷɛɣɠ ɝɢɦɥɦɤɽɯɥɦɛɦ ɟɨɦɩɪɘɥɥɷ ɚ ɨɝɟɫɣɴɪɘɪɽ 
ɨɝɘɣɽɟɘɮɽɾ ɘɢɪɠɚɥɦɾ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɦ-ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɦɾ 
ɧɦɣɽɪɠɢɠ [1И.
Ɇəɩɷɛɠ ɥɘɜɘɥɠɭ ɝɢɦɥɦɤɽɮɽ ɢɨɘɾɥɠ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡ 
ɤɘɶɪɴ ɟɘəɝɟɧɝɯɫɚɘɪɠ ɧɝɨɰ ɟɘ ɚɩɝ ɨɦɟɚɠɪɦɢ 
ɪɠɭ ɧɽɜɧɨɠєɤɩɪɚ, ɷɢɽ ɟɘəɝɟɧɝɯɫɶɪɴ ɥɘɡəɽɣɴɰɫ 
ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ. Ɋɽɣɴɢɠ 
ɪɘɢɠɡ ɧɽɜɭɽɜ ɜɦ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɦɾ ɧɦɣɽɪɠɢɠ ɟɤɦɞɝ 
ɟɘəɝɟɧɝɯɠɪɠ ɩɪɨɫɢɪɫɨɥɽ ɧɝɨɝɪɚɦɨɝɥɥɷ ɧɨɦ-
ɤɠɩɣɦɚɦɩɪɽ, ɘ ɥɘ ɾɭ ɦɩɥɦɚɽ – ɝɢɦɥɦɤɽɯɥɝ ɟɨɦɩ-
ɪɘɥɥɷ ɜɝɨɞɘɚɠ.
ȸɥɘɣɽɟ ɦɩɪɘɥɥɽɭ ɜɦɩɣɽɜɞɝɥɴ ɽ ɧɫəɣɽɢɘ-
ɮɽɡ. Ⱥɩɽ ɨɦɢɠ ɥɝɟɘɣɝɞɥɦɩɪɽ ɧɨɘɢɪɠɯɥɦ ɚ əɫɜɴ-
ɷɢɽɡ ɧɫəɣɽɢɘɮɽɾ, ɧɨɠɩɚɷɯɝɥɽɡ ɧɨɦəɣɝɤɘɤ ɝɢɦ-
ɥɦɤɽɢɠ, ɤɦɞɥɘ əɫɣɦ ɟɫɩɪɨɽɪɠ ɧɦɨɘɜɠ, ɷɢɠɤ 
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ɯɠɥɦɤ ɚɝɩɪɠ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɫ ɧɦɣɽɪɠɢɫ ɋɢɨɘɾɥɠ. 
ɇɨɦəɣɝɤɠ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɦɾ ɧɦɣɽɪɠɢɠ ɟɥɘɭɦɜɷɪɴ 
ɚɽɜɦəɨɘɞɝɥɥɷ ɚ ɥɘɫɢɦɚɠɭ ɧɨɘɮɷɭ ȹ. ɂɚɘɩɥɶɢɘ 
[2И, ɉ. ɉɘɣɽɚɦɥɘ [3И. ȸ. Ɉɦɤɘɥɝɥɢɦ [4И ɪɘ ɽɥɰɠɭ 
ɚɯɝɥɠɭ. Ⱥ ɨɦəɦɪɘɭ ɚɠɟɥɘɯɝɥɘ ɪɝɦɨɝɪɠɯɥɘ ɚɽɜ-
ɤɽɥɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡ ɚɽɜ ɜɘɯɽ ɛɨɦɰɝɡ ɫ əɦɨɛ, ɘ 
ɪɘɢɦɞ ɤɽɩɪɠɪɴɩɷ ɘɥɘɣɽɟ ɩɫɯɘɩɥɠɭ ɪɝɥɜɝɥɮɽɡ 
ɨɦɟɚɠɪɢɫ ɪɘ ɦɨɛɘɥɽɟɘɮɽɾ ɟɘɭɦɜɽɚ, ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɠɡ 
ɥɘəɽɨ ɽɥɩɪɨɫɤɝɥɪɽɚ ɽ ɧɨɦɛɨɘɤ ɱɦɜɦ ɚɜɦɩɢɦɥɘ-
ɣɝɥɥɷ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɦɾ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ.
Ⱥɠɜɽɣɝɥɥɷ ɥɝɚɠɨɽɰɝɥɠɭ ɨɘɥɽɰɝ ɯɘɩ-
ɪɠɥ ɟɘɛɘɣɴɥɦɾ ɧɨɦəɣɝɤɠ. Ⱥ ɨɦəɦɪɘɭ ɤɘɡɞɝ 
ɥɝ ɟɘɩɪɦɩɦɚɫɶɪɴɩɷ ɝɢɦɥɦɤɽɢɦ-ɩɪɘɪɠɩɪɠɯɥɽ 
ɤɝɪɦɜɠ, ɟɘ ɜɦɧɦɤɦɛɦɶ ɷɢɠɭ ɤɦɞɥɘ ɟɛɨɫɧɫ-
ɚɘɪɠ ɩɚɽɪɦɚɽ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɟɘ ɩɬɝɨɦɶ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ 
ɪɘ ɨɦɟɨɘɭɫɚɘɪɠ ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɽ 
ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ (ROIC), ɟɚɽɜɢɠ ɤɦɞɥɘ 
ɦɪɨɠɤɘɪɠ ɦə’єɢɪɠɚɥɫ ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɶ ɱɦɜɦ ɧɨɠ-
əɫɪɢɦɚɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɽ ɩɬɝɨ əɽɟɥɝɩɫ, ɚ ɷɢɠɭ 
ɚɦɥɠ ɧɨɘɮɶɶɪɴ.
Ɍɦɨɤɫɣɶɚɘɥɥɷ ɮɽɣɝɡ ɩɪɘɪɪɽ (ɧɦɩɪɘ-
ɥɦɚɢɘ ɟɘɚɜɘɥɥɷ). Ʉɝɪɘ ɩɪɘɪɪɽ ɧɦɣɷɛɘє ɚ ɝɢɦ-
ɥɦɤɽɯɥɦɤɫ ɘɥɘɣɽɟɽ ɧɨɠəɫɪɢɦɚɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɟɘ 
ɩɬɝɨɘɤɠ ɾɭ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɜɣɷ ɧɽɜɚɠɱɝɥɥɷ ɝɬɝɢ-
ɪɠɚɥɦɩɪɽ ɽɥɚɝɩɪɠɮɽɡɥɦɾ ɧɦɣɽɪɠɢɠ ɋɢɨɘɾɥɠ.
Ⱥɠɢɣɘɜ ɦɩɥɦɚɥɦɛɦ ɤɘɪɝɨɽɘɣɫ ɜɦɩɣɽ-
ɜɞɝɥɥɷ. ȼɣɷ ɚɠɟɥɘɯɝɥɥɷ ɥɘɡɧɨɠəɫɪɢɦɚɽɰɦɾ 
ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ əɫɣɦ ɚɠɣɫɯɝɥɦ 60 ɢɦɤɧɘɥɽɡ 
ɟ ɨɝɡɪɠɥɛɫ “FoЭЯаЩР GЧoНМЧ 500” [5И. “FoЭЯаЩР 
GЧoНМЧ 500” ‒ ɨɝɡɪɠɥɛ 500 ɥɘɡəɽɣɴɰɠɭ ɩɚɽɪɦ-
ɚɠɭ ɢɦɤɧɘɥɽɡ, ɢɨɠɪɝɨɽєɤ ɩɢɣɘɜɘɥɥɷ ɷɢɦɛɦ є 
ɚɠɨɫɯɢɘ ɢɦɤɧɘɥɽɾ.
Ƀɽɜɝɨɦɤ “FoЭЯаЩР GЧoНМЧ 500” ɫ 2016 ɨ. є 
ɢɦɤɧɘɥɽɷ “ВМЧШМЭЯ”, ɷɢɘ ɟɘɡɤɘєɪɴɩɷ ɨɦɟɜɨɽə-
ɥɦɶ ɪɦɨɛɽɚɣɶ, ɨɽɯɥɠɡ ɦəɽɛ ɷɢɦɾ ɧɝɨɝɚɠɱɫє 
482,13 ɤɣɨɜ. ɜɦɣ. ɉɐȸ. ɑɦɜɦ ɛɘɣɫɟɝɡ, ɪɦ 
ɩɝɨɝɜ 60 ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɥɘɡəɽɣɴɰɠɡ ɜɦɭɽɜ ɧɦɢɘɟɘɣɠ 
ɝɥɝɨɛɝɪɠɯɥɠɡ ɩɝɢɪɦɨ ɪɘ ɨɦɟɜɨɽəɥɘ ɪɦɨɛɽɚɣɷ. 
ɋɢɨɘɾɥɩɴɢɽ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɥɝ ɚɭɦɜɷɪɴ ɫ ɮɝɡ ɨɝɡɪɠɥɛ, 
ɩɝɨɝɜ ɨɦɩɽɡɩɴɢɠɭ ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɩɣɽɜ ɥɘɟɚɘɪɠ «Ȼɘɟɧ-
ɨɦɤ» ɟ ɨɽɯɥɦɶ ɚɠɨɫɯɢɦɶ ɚ 99,46 ɤɣɨɜ. ɜɦɣ.
Ȼɦɣɦɚɥɦɶ ɤɝɪɦɶ ɬɫɥɢɮɽɦɥɫɚɘɥɥɷ əɫɜɴ-ɷɢɦɾ 
ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɚɚɘɞɘєɪɴɩɷ ɟəɽɣɴɰɝɥɥɷ ɾɾ ɚɘɨɪɦɩɪɽ 
ɘəɦ ɧɽɜɚɠɱɝɥɥɷ ɮɽɥɥɦɩɪɽ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɜɣɷ ɘɢɮɽɦɥɝ-
ɨɽɚ. ɇɽɜ ɯɘɩ ɨɝɘɣɽɟɘɮɽɾ ɦɩɥɦɚɥɦɾ ɤɝɪɠ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ 
ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɧɦɚɠɥɥɘ əɫɪɠ ɩɧɨɷɤɦɚɘɥɘ ɥɘ ɜɦɩɷɛ-
ɥɝɥɥɷ ɜɚɦɭ ɦɩɥɦɚɥɠɭ ɟɘɚɜɘɥɴ: ɧɦ-ɧɝɨɰɝ, ɢɦɤ-
ɧɘɥɽɷ ɧɦɚɠɥɥɘ ɥɘɨɦɱɫɚɘɪɠ ɩɚɦɾ ɜɦɭɦɜɠ ɰɣɷɭɦɤ 
ɟəɽɣɴɰɝɥɥɷ ɦəɩɷɛɽɚ ɧɨɦɜɘɞɫ; ɧɦ-ɜɨɫɛɝ, ɚɦɥɘ 
ɤɘє əɫɪɠ ɧɨɠəɫɪɢɦɚɦɶ, ɪɦəɪɦ ɟɘəɝɟɧɝɯɫɚɘɪɠ 
ɧɦɚɝɨɥɝɥɥɷ ɥɘ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɠɡ ɢɘɧɽɪɘɣ, ɧɝɨɝɚɠ-
ɱɫɶɯɠ ɥɦɤɽɥɘɣɴɥɫ ɚɘɨɪɽɩɪɴ ɡɦɛɦ ɟɘɣɫɯɝɥɥɷ.
ȼɣɷ ɪɦɛɦ ɱɦə ɦɭɘɨɘɢɪɝɨɠɟɫɚɘɪɠ ɢɦɤɧɘ-
ɥɽɾ, ɥɝɦəɭɽɜɥɦ ɨɦɟɛɣɷɥɫɪɠ ɜɚɘ ɧɦɢɘɟɥɠɢɠ, ɪɘɢɽ 
ɷɢ NРЯ IЩОoШР СЭoШ CoЩЯФЩаФЩТ OЫРЭМЯФoЩs 
(ɪɘəɣ. 1) ɪɘ IЩбРsЯРП CМЫФЯМЧ (ɪɘəɣ. 2).
Ɇɩɥɦɚɥɠɤ ɧɦɢɘɟɥɠɢɦɤ ɨɝɟɫɣɴɪɘɪɫ ɜɽɷɣɴ-
ɥɦɩɪɽ ɧɽɜɧɨɠєɤɩɪɚɘ є ɚɝɣɠɯɠɥɘ ɡɦɛɦ ɯɠɩɪɦɛɦ 
ɧɨɠəɫɪɢɫ, ɪɦɤɫ ɧɨɦɘɥɘɣɽɟɫєɤɦ ɧɦɢɘɟɥɠɢ 
ɯɠɩɪɦɛɦ ɧɨɠəɫɪɢɫ ɥɘ ɦɩɥɦɚɽ ɨɦɟɨɘɭɫɥɢɫ ɧɦɢɘɟ-
ɥɠɢɘ ɨɽɯɥɦɛɦ ɪɝɤɧɫ ɧɨɠɨɦɩɪɫ (AЩЩаМЧ GЭoвЯУ 
RМЯР):
AGR = ((QS1/QS0–1)*100%),          (1)
ɜɝ AGR ‒ ɨɽɯɥɠɡ ɪɝɤɧ ɧɨɠɨɦɩɪɫ;
QS1 ‒ ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ ɟɘ ɧɦɪɦɯɥɠɡ ɨɽɢ;QS0 ‒ ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ ɟɘ ɤɠɥɫɣɠɡ ɨɽɢ [5; 6И.ɇɨɦɘɥɘɣɽɟɫɚɘɚɰɠ ɜɘɥɽ ɪɘəɣ. 2, ɤɦɞɥɘ ɟɨɦ-
əɠɪɠ ɚɠɩɥɦɚɦɢ, ɱɦ ɟ 10 ɢɦɤɧɘɥɽɡ, ɷɢɽ ɟɘɡɤɘ-
ɶɪɴ ɧɝɨɰɽ ɧɦɟɠɮɽɾ ɨɝɡɪɠɥɛɫ ɟɘ ɢɨɠɪɝɨɽєɤ 
ɚɠɨɫɯɢɠ, ɣɠɰɝ 4 ɭɘɨɘɢɪɝɨɠɟɫɚɘɣɠɩɷ ɟɨɦɩ-
ɪɘɥɥɷɤ ɯɠɩɪɦɛɦ ɧɨɠəɫɪɢɫ. “ВМЧШМЭЯ”, “RoдМЧ 
DаЯОУ SУРЧЧ”, “EггoЩ MoНФЧ”, “БoЧЦsвМТРЩ” ɭɦɯɘ 
ɡ ɧɦɩɽɜɘɶɪɴ ɧɝɨɰɽ ɤɽɩɮɷ, ɧɨɦɪɝ ɤɘɶɪɴ ɥɝ ɥɘɡ-
əɽɣɴɰɠɡ ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ ɧɦɨɽɚɥɷɥɦ ɟ ɽɥɰɠɤɠ 
ɢɦɤɧɘɥɽɷɤɠ. ȿɘ 2014–2016 ɨɨ. ɾɭ ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠ-
əɫɪɦɢ ɟɤɝɥɰɠɚɩɷ ɥɘ 8,31%; 88,16%; 50,43%; 
112,59% ɚɽɜɧɦɚɽɜɥɦ. ȸ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ “БoЧЦsвМТРЩ” 
ɪɘ “BP” ɫ 2016 ɨ. ɚɟɘɛɘɣɽ əɫɣɘ ɟəɠɪɢɦɚɦɶ.
Ʉɦɞɥɘ ɩɢɘɟɘɪɠ, ɱɦ ɪɝɤɧ ɟɨɦɩɪɘɥɥɷ ɯɠɩɪɦɛɦ 
ɧɨɠəɫɪɢɫ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɥɝ ɟɘɚɞɜɠ ɚɽɜɦəɨɘɞɘє ɾɾ 
ɷɢɽɩɥɝ ɟɨɦɩɪɘɥɥɷ, ɦɩɢɽɣɴɢɠ ɟəɽɣɴɰɝɥɥɷ ɤɦɞɝ 
əɫɪɠ ɥɘɩɣɽɜɢɦɤ ɟəɽɣɴɰɝɥɥɷ ɯɘɩɪɢɠ ɧɦɟɠɢɦɚɦɛɦ 
ɢɘɧɽɪɘɣɫ, ɱɦ ɧɽɜɚɠɱɫє ɨɠɟɠɢ əɘɥɢɨɫɪɩɪɚɘ ɽ 
ɚɪɨɘɪɠ ɢɦɥɪɨɦɣɶ ɥɘɜ ɢɦɤɧɘɥɽєɶ.
Ɇɪɞɝ, ɚɠɨɫɯɢɘ ɪɘ ɯɠɩɪɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ ɧɦɚɥɦ-
ɮɽɥɥɦ ɥɝ ɭɘɨɘɢɪɝɨɠɟɫɶɪɴ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ ɢɦɤɧɘɥɽɾ, 
ɫɥɽɚɝɨɩɘɣɴɥɠɤ ɧɦɢɘɟɥɠɢɦɤ є ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ 
ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ.
ɇɦɢɘɟɥɠɢ ROIC (ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪ ɨɝɥɪɘəɝɣɴ-
ɥɦɩɪɽ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ) ɚɠɟɥɘɯɘєɪɴɩɷ 
ɷɢ ɚɽɜɩɦɪɦɢ ɧɦɚɝɨɥɝɥɥɷ ɛɨɦɰɦɚɠɭ ɢɦɰɪɽɚ ɥɘ 
ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɠɡ ɢɦɤɧɘɥɽєɶ ɢɘɧɽɪɘɣ. Ⱥɽɥ ɚɠɢɦɨɠɩ-
ɪɦɚɫєɪɴɩɷ ɷɢ ɤɽɨɘ ɝɬɝɢɪɠɚɥɦɩɪɽ ɫɧɨɘɚɣɽɥɥɷ 
ɢɦɤɧɘɥɽєɶ ɧɦɨɽɚɥɷɥɦ ɟ ɽɥɰɠɤɠ ɢɦɤɧɘɥɽɷɤɠ 
ɮɽєɾ ɛɘɣɫɟɽ, ɚɠɟɥɘɯɘє ɪɝ, ɥɘɩɢɽɣɴɢɠ ɧɨɠəɫɪɢɦ-
ɚɠɤ є əɽɟɥɝɩ ɧɦ ɚɽɜɥɦɰɝɥɥɶ ɜɦ ɦəɩɷɛɫ ɽɥɚɝɩ-
ɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ.
ɉɝɨɝɜ ɽɥɰɠɭ ɧɦɢɘɟɥɠɢɽɚ, ɪɘɢɠɭ ɷɢ ɨɝɥɪɘ-
əɝɣɴɥɽɩɪɴ ɚɣɘɩɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ (ROE), ɨɝɥɪɘ-
əɝɣɴɥɽɩɪɴ ɘɢɪɠɚɽɚ (ROA) ɪɘ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ 
ɧɨɦɜɘɞɽɚ (ROS), ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘ-
ɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ є ɥɘɡəɽɣɴɰ ɪɦɯɥɠɤ ɧɦɢɘɟɥɠ-
ɢɦɤ ɜɣɷ ɚɠɟɥɘɯɝɥɥɷ ɬɽɥɘɥɩɦɚɦɛɦ ɨɝɟɫɣɴɪɘɪɫ 
ɨɦəɦɪɠ ɢɦɤɧɘɥɽɾ:
ROIC = NOPAT/IC * 100,            (2)
ɜɝ NOPAT ‒ ɯɠɩɪɠɡ ɦɧɝɨɘɮɽɡɥɠɡ ɧɨɠəɫɪɦɢ 
ɧɽɩɣɷ ɩɧɣɘɪɠ ɧɦɜɘɪɢɽɚ;
IC ‒ ɟɘɛɘɣɴɥɘ ɩɫɤɘ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ 
[5; 6И.
ɑɦə ɚɠɟɥɘɯɠɪɠ, ɷɢɘ ɩɬɝɨɘ є ɥɘɡəɽɣɴɰ ɧɨɠ-
əɫɪɢɦɚɦɶ, ɥɝɦəɭɽɜɥɦ ɟɛɨɫɧɫɚɘɪɠ ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɟɘ 
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Ɋɘəɣɠɮɷ 1ȼɠɥɘɤɽɢɘ ɯɠɩɪɦɛɦ ɧɨɠəɫɪɢɫ ɚɽɜ əɝɟɧɝɨɝɨɚɥɦɾ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ  ɢɦɤɧɘɥɽɡ “FortаnР GloНal 500” ɟɘ 2014–2016 ɨɨ.
№ Ʌɘɟɚɘ ɢɦɤɧɘɥɽɾ NРt InОomР Сrom ContФnаФnТ OpРratФons, ɤɣɨɜ. ɜɦɣ. AGR, % (2016/2014)2014 ɨ. 2015 ɨ. 2016 ɨ.
1 “ВМЧШМЭЯ” 16,02 16,36 14,69 -8,31
2 “RoдМЧ DаЯОУ SУРЧЧ” 16,37 14,87 1,94 -88,16
3 “EггoЩ MoНФЧ” 32,58 32,52 16,15 -50,43
4 “БoЧЦsвМТРЩ” 12,07 14,57 -1,52 -112,59
5 “ToдoЯМ MoЯoЭ” 18,20 19,77 19,26 5,86
6 “AЫЫЧР” 37,04 39,51 53,39 44,16
7 “BP” 23,45 3,78 -6,48 -127,64
8 “BРЭЦsУФЭР HМЯУМвМд” 19,48 19,87 24,08 23,65
9 “MОKРssoЩ” 1,26 1,48 2,26 78,78
10 “SМШsаЩТ EЧРОЯЭoЩФОs” 27,25 21,92 16,53 -39,32
11 “GЧРЩОoЭР” -7,40 2,31 -4,96 -32,94
12 “IЩПаsЯЭФМЧ & CoШШРЭОФМЧ BМЩЦ oС CУФЩМ” 42,72 44,76 44,10 3,23
13 “DМФШЧРЭ” 9,08 9,24 9,35 2,88
14 “АЩФЯРП HРМЧЯУ GЭoаЫ” 5,63 5,62 5,81 3,34
15 “CБS HРМЧЯУ” 4,59 4,64 5,24 14,05
16 “GРЩРЭМЧ MoЯoЭs” 5,35 3,95 9,69 81,20
17 “FoЭП MoЯoЭ” 7,16 3,19 7,37 3,05
18 “CУФЩМ CoЩsЯЭаОЯФoЩ BМЩЦ” 34,91 36,98 36,30 3,99
19 “AT&T” 18,25 6,22 13,35 -26,87
20 “ToЯМЧ” 11,20 4,24 5,09 -54,60
21 “HoЩ HМФ PЭРОФsФoЩ IЩПаsЯЭд” 3,59 4,38 4,63 28,74
22 “GРЩРЭМЧ EЧРОЯЭФО” 13,06 15,23 -6,13 -146,92
23 “AШРЭФsoаЭОР BРЭТРЩ” 0,43 0,28 -0,14 -132,56
24 “БРЭФеoЩ” 11,50 9,63 17,88 55,51
25 “AГA” 5,95 6,66 6,23 4,72
26 “AЧЧФМЩе” 7,96 3,59 7,34 -7,80
27 “HoЩПМ MoЯoЭ” 5,73 4,63 2,87 -49,91
28 “CosЯОo” 2,04 2,06 2,38 16,58
29 “BNP PМЭФНМs” 6,41 0,21 7,43 15,78
30 “KЭoТРЭ” 1,52 1,73 2,04 34,23
31 “ВМЧТЭРРЩs” 2,45 1,93 4,22 72,24
32 “CМЭПФЩМЧ HРМЧЯУ” 0,33 1,17 1,22 263,77
33 “BMВ” 7,05 7,69 7,07 0,16
34 “EгЫЭРss SОЭФЫЯs HoЧПФЩТ” 1,84 2,01 2,48 34,27
35 “GМеЫЭoШ” 35,77 4,12 12,88 -63,99
36 “PРЯЭoНЭМs” 11,09 -7,37 -8,45 -176,17
37 “NФЫЫoЩ TРЧРТЭМЫУ & TРЧРЫУoЩР” 5,84 4,71 6,15 5,15
38 “BoРФЩТ” 4,59 5,45 5,18 12,89
39 “HoШР DРЫoЯ” 5,39 6,35 7,01 30,06
40 “SФРШРЩs” 5,62 7,29 8,34 48,40
41 “HФЯМОУФ” 2,65 2,19 1,43 -45,89
42 “AЩЯУРШ” 2,49 2,57 2,56 2,81
43 “BASF” 6,43 6,84 4,42 -31,26
44 “DРаЯsОУР TРЧРЦoШ” 1,23 3,88 3,61 193,50
45 “TМЭТРЯ” 1,97 -1,64 3,36 70,56
46 “AФЭНаs GЭoаЫ” 1,94 3,11 2,99 54,12
47 “DРаЯsОУР PosЯ” 2,78 2,75 1,71 -38,49
48 “NoНЧР GЭoаЫ” 0,24 0,13 -1,67 -795,83
49 “АЩФЯРП TРОУЩoЧoТФРs” 5,72 6,22 7,61 33,04
50 “MМЭаНРЩФ” 2,11 0,96 0,52 -75,36
51 “АPS” 3,96 3,03 4,84 22,22
52 “IЩЯРЧ” 9,62 11,70 11,42 18,71
53 “Doв CУРШФОМЧ” 4,79 3,78 7,69 60,54
54 “FРПEг” 1,56 2,10 1,05 -32,69
55 “CМЯРЭЫФЧЧМЭ” 3,79 3,69 2,10 -44,59
56 “LoОЦУРРП MМЭЯФЩ” 2,98 3,61 3,61 21,14
57 “LдoЩПРЧЧ BМsРЧЧ IЩПаsЯЭФРs” 3,86 4,17 4,48 15,96
58 “GРЩРЭМЧ DдЩМШФОs” 2,36 2,53 2,97 25,85
59 “CМЩoЩ” 2,36 2,41 1,82 -22,88
60 “DаPoЩЯ” 4,85 3,63 1,95 -59,73
61 “QаМЧОoШШ” 6,85 7,97 5,27 -23,07
62 “NoЭЯУЭoЫ GЭаШШМЩ” 1,95 2,07 1,99 2,05




ȼɠɥɘɤɽɢɘ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ ɢɦɤɧɘɥɽɡ “FortаnР GloНal 500” ɟɘ 2014–2016 ɨɨ.
№ Ʌɘɟɚɘ ɢɦɤɧɘɥɽɾ InбРstРП CapФtal, ɤɣɨɜ. ɜɦɣ. Ɋɝɤɧ ɧɨɠɨɦɩɪɫ, %2014 ɨ. 2015 ɨ. 2016 ɨ.
1 “ВМЧШМЭЯ” 120,8 125,2 124,6 3,15
2 “RoдМЧ DаЯОУ SУРЧЧ” 208,5 215,7 272,5 30,70
3 “EггoЩ MoНФЧ” 186,1 190,7 196,2 5,43
4 “БoЧЦsвМТРЩ” 191,7 175,2 167,8 -12,47
5 “ToдoЯМ MoЯoЭ” 223,5 223,5 240,2 7,47
6 “AЫЫЧР” 140,5 172,9 203,6 44,91
7 “BP” 156,1 143,4 148,5 -4,87
8 “BРЭЦsУФЭР HМЯУМвМд” 312,1 331,1 372,3 19,29
9 “MОKРssoЩ” 17,4 16,2 15,4 -11,49
10 “SМШsаЩТ EЧРОЯЭoЩФОs” 148,9 148,7 155,5 4,43
11 “GЧРЩОoЭР” 86,6 74,2 68,0 -21,48
12 “IЩПаsЯЭФМЧ & CoШШРЭОФМЧ BМЩЦ oС CУФЩМ” 294,9 330,9 342,2 16,04
13 “DМФШЧРЭ” 113,8 123,2 135,4 18,98
14 “АЩФЯРП HРМЧЯУ GЭoаЫ” 48,5 59,3 64,1 32,16
15 “CБS HРМЧЯУ” 49,7 63,5 62,4 25,55
16 “GРЩРЭМЧ MoЯoЭs” 67,4 83,4 99,4 47,48
17 “FoЭП MoЯoЭ” 104,8 118,5 122,5 16,89
18 “CУФЩМ CoЩsЯЭаОЯФoЩ BМЩЦ” 234,5 269,5 274,2 16,93
19 “AT&T” 162,4 241,2 236,8 45,81
20 “ToЯМЧ” 130,8 134,1 142,5 8,94
21 “HoЩ HМФ PЭРОФsФoЩ IЩПаsЯЭд” 34,5 36,0 39,1 13,33
22 “GРЩРЭМЧ EЧРОЯЭФО” 413,9 246,7 181,3 -56,20
23 “AШРЭФsoаЭОР BРЭТРЩ” 4,0 4,1 6,0 50,00
24 “БРЭФеoЩ” 122,8 120,1 127,9 4,15
25 “AГA” 87,9 82,8 84,8 -3,53
26 “AЧЧФМЩе” 100,2 91,0 90,7 -9,48
27 “HoЩПМ MoЯoЭ” 89,9 92,0 93,5 4,00
28 “CosЯОo” 17,6 15,8 16,5 -6,25
29 “BNP PМЭФНМs” 315,7 336,7 305,5 -3,23
30 “KЭoТРЭ” 15,1 15,2 16,5 9,27
31 “ВМЧТЭРРЩs” 24,2 44,2 48,6 100,83
32 “CМЭПФЩМЧ HРМЧЯУ” 9,6 11,5 11,6 20,83
33 “BMВ” 95,8 97,4 108,1 12,84
34 “EгЫЭРss SОЭФЫЯs HoЧПФЩТ” 31,1 31,3 31,0 -0,32
35 “GМеЫЭoШ” 328,3 200,7 183,3 -44,17
36 “PРЯЭoНЭМs” 236,4 174,5 185,6 -21,49
37 “NФЫЫoЩ TРЧРТЭМЫУ & TРЧРЫУoЩР” 116,8 103,5 110,4 -5,48
38 “BoРФЩТ” 16,8 15,0 10,4 -38,10
39 “HoШР DРЫoЯ” 27,2 26,2 27,2 0,00
40 “SФРШРЩs” 63,5 68,3 66,2 4,25
41 “HФЯМОУФ” 41,8 42,0 42,8 2,39
42 “AЩЯУРШ” 38,4 38,3 39,5 2,86
43 “BASF” 48,6 46,0 47,1 -3,09
44 “DРаЯsОУР TРЧРЦoШ” 84,0 83,2 83,4 -0,71
45 “TМЭТРЯ” 28,8 26,7 24,9 -13,54
46 “AФЭНаs GЭoаЫ” 16,1 13,4 13,2 -18,01
47 “DРаЯsОУР PosЯ” 17,0 17,0 16,5 -2,94
48 “NoНЧР GЭoаЫ” 8,0 6,7 6,7 -16,25
49 “АЩФЯРП TРОУЩoЧoТФРs” 49,1 46,7 49,3 0,41
50 “MМЭаНРЩФ” 39,7 36,4 36,0 -9,32
51 “АPS” 12,0 13,8 12,8 6,67
52 “IЩЯРЧ” 68,9 82,0 87,7 27,29
53 “Doв CУРШФОМЧ” 41,2 41,6 46,5 12,86
54 “FРПEг” 20,0 22,2 27,6 38,00
55 “CМЯРЭЫФЧЧМЭ” 44,5 40,0 35,9 -19,33
56 “LoОЦУРРП MМЭЯФЩ” 9,6 17,4 15,8 64,58
57 “LдoЩПРЧЧ BМsРЧЧ IЩПаsЯЭФРs” 15,1 14,3 14,4 -4,64
58 “GРЩРЭМЧ DдЩМШФОs” 15,2 13,5 14,0 -7,89
59 “CМЩoЩ” 34,4 22,0 29,1 -15,41
60 “DаPoЩЯ” 22,6 17,6 18,1 -19,91
61 “QаМЧОoШШ” 39,2 41,4 41,8 6,63
62 “NoЭЯУЭoЫ GЭаШШМЩ” 13,1 11,9 12,4 -5,34
63 “АЩФoЩ PМОФiО” 32,2 34,3 34,1 5,90
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ɩɬɝɨɦɶ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɪɘ ɨɦɟɨɘɭɫɚɘɪɠ ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪ 
ROIC (ɪɘəɣ. 3).
ȸɥɘɣɽɟɫɶɯɠ ɦɪɨɠɤɘɥɽ ɨɝɟɫɣɴɪɘɪɠ, ɤɦɞɥɘ 
ɚɠɜɽɣɠɪɠ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ, ɚ ɷɢɠɭ ɚɽɜɩɫɪɥɽ 
ɢɦɤɧɘɥɽɾ ɟ ɚɽɜ’єɤɥɠɤ ɟɥɘɯɝɥɥɷɤ ROIC ɟɘ 
2014–2016 ɨɨ., ɪɘɢɽ ɷɢ ɦɭɦɨɦɥɘ ɟɜɦɨɦɚ’ɷ; ɬɽɥɘɥ-
ɩɦɚɘ ɪɘ ɩɪɨɘɭɦɚɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ; ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ; ɧɨɦɜɦ-




“ВМЧШМЭЯ” 13,26 13,07 11,79
“HoШР DРЫoЯ” 19,82 24,24 25,77
“TМЭТРЯ” 6,84 -6,14 13,49
“CosЯОo” 11,59 13,03 14,41
ȼɦəɫɚɥɘ  ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ
“RoдМЧ DаЯОУ SУРЧЧ” 7,85 6,90 0,71
“EггoЩ MoНФЧ” 17,51 17,05 8,23
“BP” 15,02 2,64 -4,36
“GЧРЩОoЭР” -8,55 3,11 -7,30
“ToЯМЧ” 8,57 3,16 3,57
“GМеЫЭoШ” 10,90 2,05 7,03
“PРЯЭoНЭМs” 4,69 -4,22 -4,55
Ɇɭɦɨɦɥɘ ɟɜɦɨɦɚ’ɷ
“AЩЯУРШ” 6,48 6,71 6,48
“АЩФЯРП HРМЧЯУ GЭoаЫ” 11,60 9,48 9,07
“CМЭПФЩМЧ HРМЧЯУ” 3,48 10,14 10,47
“EгЫЭРss SОЭФЫЯs HoЧПФЩТ” 5,93 6,42 7,99
Ɍɽɥɘɥɩɦɚɘ ɪɘ  ɩɪɨɘɭɦɚɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ
“BРЭЦsУФЭР HМЯУМвМд” 6,24 6,00 6,47
“IЩПаsЯЭФМЧ & CoШШРЭОФМЧ 
BМЩЦ oС CУФЩМ” 14,49 13,53 12,89
“CУФЩМ CoЩsЯЭаОЯФoЩ BМЩЦ” 14,89 13,72 13,24
“AГA” 6,77 8,05 7,35
“AЧЧФМЩе” 7,94 3,95 8,09
“BNP PМЭФНМs” 2,03 0,06 2,43
Ⱥɠɨɦəɥɠɮɪɚɦ  ɘɚɪɦɤɦəɽɣɽɚ
“БoЧЦsвМТРЩ” 6,30 8,32 -0,91
“ToдoЯМ MoЯoЭ” 8,14 8,84 8,02
“DМФШЧРЭ” 7,98 7,50 6,90
“GРЩРЭМЧ MoЯoЭs” 7,93 4,74 9,75
“FoЭП MoЯoЭ” 6,83 2,69 6,02
“HoЩПМ MoЯoЭ” 6,37 5,03 3,07
“BMВ” 7,36 7,90 6,54
Іɥɬɦɨɤɘɮɽɡɥɽ  ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ
“AЫЫЧР” 26,36 22,85 26,22
“SМШsаЩТ EЧРОЯЭoЩФОs” 18,30 14,74 10,63
“HoЩ HМФ PЭРОФsФoЩ 
IЩПаsЯЭд” 10,42 12,17 11,83
“CМЩoЩ” 6,86 10,95 6,25
“QаМЧОoШШ” 17,47 19,25 12,61




“NoНЧР GЭoаЫ” 3,00 1,94 -24,93
“MМЭаНРЩФ” 5,31 2,64 1,44
“MОKРssoЩ” 7,26 9,11 14,66
“AШРЭФsoаЭОР BРЭТРЩ” 10,75 6,83 -2,33
ɇɨɦɜɦɚɦɣɴɯɽ ɪɦɚɘɨɠ
“CБS HРМЧЯУ” 9,24 7,31 8,39
“KЭoТРЭ” 10,06 11,37 12,36
“ВМЧТЭРРЩs” 10,12 4,37 8,68
Іɥɬɦɨɤɘɮɽɷ  ɪɘ ɪɝɣɝɢɦɤɫɥɽɢɘɮɽɷ
“AT&T” 11,24 2,58 5,64
“DРаЯsОУР TРЧРЦoШ” 1,46 4,66 4,33
“БРЭФеoЩ” 9,36 8,01 13,98
“NФЫЫoЩ TРЧРТЭМЫУ & 
TРЧРЫУoЩР” 5,00 4,55 5,57
Ƚɣɝɢɪɨɦɥɽɢɘ,  ɝɣɝɢɪɨɠɯɥɝ  ɦəɣɘɜɥɘɥɥɷ
“HФЯМОУФ” 6,34 5,21 3,35
“CМЯРЭЫФЧЧМЭ” 8,52 9,23 5,85
“SФРШРЩs” 8,85 10,67 12,60
“GРЩРЭМЧ EЧРОЯЭФО” 3,15 6,17 -3,38
ȸɝɨɦɢɦɩɤɽɯɥɘ  ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ  ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ
“AФЭНаs GЭoаЫ” 12,05 23,21 22,65
“АЩФЯРП TРОУЩoЧoТФРs” 11,65 13,32 15,44
“BoРФЩТ” 27,29 36,31 49,77
“LoОЦУРРП MМЭЯФЩ” 31,04 20,75 22,85
“GРЩРЭМЧ DдЩМШФОs” 15,53 18,74 21,21
“NoЭЯУЭoЫ GЭаШШМЩ” 14,89 17,39 16,05
Ɋɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ  ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ
“DРаЯsОУР PosЯ” 16,35 16,18 10,36
“АЩФoЩ PМОФiО” 13,63 15,10 13,99
“АPS” 33,00 21,96 37,81
“FРПEг” 7,80 9,46 3,80
ɍɽɤɽɯɥɘ  ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ
“BASF” 13,23 14,87 9,38
“Doв CУРШФОМЧ” 11,63 9,09 16,54
“DаPoЩЯ” 21,46 20,63 10,79
“LдoЩПРЧЧ BМsРЧЧ 
IЩПаsЯЭФРs” 25,56 29,16 31,08
Ɋɘəɣɠɮɷ 3
ɇɦɢɘɟɥɠɢ ROIC ɢɦɤɧɘɥɽɡ “FortаnР GloНal 500” ɟɘ 2014–2016 ɨɨ., %
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МУКАЧІВСЬКИЙ ДЕРЖАВНИЙ УНІВЕРСИТЕТ
ɘɝɨɦɢɦɩɤɽɯɥɘ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ; 
ɪɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ; 
ɭɽɤɽɯɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ. Ʌɝɚɪɽɰɥɽ ɧɦɢɘɟɥɠɢɠ 
ɜɝɤɦɥɩɪɨɫє ɜɦəɫɚɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ. ȿ ɩɝɤɠ 
ɢɦɤɧɘɥɽɡ, ɱɦ ɟɘɡɤɘɶɪɴɩɷ ɚɠɜɦəɫɪɢɦɤ ɽ ɧɝɨɝ-
ɨɦəɢɦɶ ɥɘɬɪɠ ɽ ɛɘɟɫ, ɪɨɠ (“BP”, “GЧРЩОoЭР”, 
“PРЯЭoНЭМs”) ɭɘɨɘɢɪɝɨɠɟɫɶɪɴɩɷ ɚɽɜ’єɤɥɠɤ ɟɥɘ-
ɯɝɥɥɷɤ ROIC. ɋ ɪɘɢɠɭ ɢɦɤɧɘɥɽɡ, ɷɢ “RoдМЧ 
DаЯОУ SУРЧЧ”, “EггoЩ MoНФЧ”, “ToЯМЧ”, “GМеЫЭoШ”, 
ɟɥɘɯɝɥɥɷ ɢɦɝɬɽɮɽєɥɪɘ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɦɩɪɽ ɽɥɚɝɩɪɦ-
ɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ ɫ 2016 ɨ. əɫɣɠ ɜɫɞɝ ɥɠɟɴɢɠɤɠ 
ɯɝɨɝɟ ɥɝɚɝɣɠɢɽ ɧɨɠəɫɪɢɠ ɽ ɩɢɣɘɣɠ 0,71%; 8,23%; 
3,57%; 7,03% ɚɽɜɧɦɚɽɜɥɦ.
ȿɨɦəɠɪɠ ɚɠɩɥɦɚɦɢ ɱɦɜɦ ɥɘɡəɽɣɴɰ ɧɨɠəɫɪ-
ɢɦɚɦɾ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɚɘɞɢɦ, ɪɦɤɫ ɨɦɟɨɘɭɫ-
єɤɦ ɩɝɨɝɜɥє ɟɥɘɯɝɥɥɷ ROIC ɪɘ ɚɽɜɦəɨɘɟɠɤɦ 
ɜɣɷ ɢɦɞɥɦɾ ɩɬɝɨɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɦɢɨɝɤɦ (ɨɠɩ. 1).
ȿɛɽɜɥɦ ɟ ɧɦəɫɜɦɚɘɥɦɶ ɜɽɘɛɨɘɤɦɶ ɟɥɘɯɝɥɥɷ 
ROIC ɫ 2016 ɨ. ɟɥɘɭɦɜɠɪɴɩɷ ɚ ɪɘɢɦɤɫ ɜɽɘɧɘ-
ɟɦɥɽ: ɤɘɢɩɠɤɘɣɴɥɝ ɟɥɘɯɝɥɥɷ ɜɦɩɷɛɘɣɦ 24,7%, 
ɘ ɤɽɥɽɤɘɣɴɥɝ – 0,5%.
Ʉɦɞɥɘ ɧɦəɘɯɠɪɠ, ɱɦ ɫ 2016 ɨ. ɥɘɡəɽɣɴɰɝ 
ɟɥɘɯɝɥɥɷ ROIC (24,7%) ɥɘɣɝɞɠɪɴ ɘɝɨɦɢɦɩɤɽɯ-
ɥɽɡ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɽɡ ɩɬɝɨɽ. Ⱥɘɨɪɦ ɚɽɜɟɥɘɯɠɪɠ, ɱɦ 
ɟ 2014 ɨ. ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽ-
ɪɘɣɫ ɚ ɮɽɡ ɩɬɝɨɽ ɥɝɚɧɠɥɥɦ ɟɨɦɩɪɘє. ȼɨɫɛɝ ɤɽɩɮɝ 
ɧɦɩɽɜɘє ɭɽɤɽɯɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ (16,9%), ɥɘ ɪɨɝ-
ɪɴɦɤɫ ɤɽɩɮɽ ‒ ɪɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ 
ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ ɽɟ ɟɥɘɯɝɥɥɷɤ ROIC ɫ 16,5%.
Ⱥɘɨɪɦ ɟɘɟɥɘɯɠɪɠ, ɱɦ ɚɽɜɤɽɥɥɦɩɪɽ ɚɩɝɨɝɜɠɥɽ 
ɛɘɣɫɟɽ ɽɥɦɜɽ ɚɠɷɚɣɷɶɪɴɩɷ əɽɣɴɰ ɟɥɘɯɥɠɤɠ, ɥɽɞ 
ɚɽɜɤɽɥɥɦɩɪɽ ɤɽɞ ɛɘɣɫɟɷɤɠ. Ʌɘɧɨɠɢɣɘɜ, ɩɝɢɪɦɨ 
ɦɧɪɦɚɦɾ ɪɦɨɛɽɚɣɽ. Ɉɽɟɥɠɮɷ ɤɽɞ ɥɘɡəɽɣɴɰɠɤ ɽ ɥɘɡ-
ɤɝɥɰɠɤ ɟɥɘɯɝɥɥɷɤ ROIC ɢɦɤɧɘɥɽɡ ɫ 2016 ɨ. 
ɜɦɩɷɛɣɘ 39,59%. Ɏɽ ɚɽɜɤɽɥɥɦɩɪɽ ɧɦɢɘɟɫɶɪɴ, ɱɦ 
ɫ ɜɘɥɽɡ ɛɘɣɫɟɽ ɧɨɘɮɶɶɪɴ əɘɛɘɪɦ ɧɽɜɛɨɫɧ ɟ ɜɫɞɝ 
ɨɽɟɥɠɤɠ ɩɪɨɫɢɪɫɨɘɤɠ, ɽ ɚɦɥɠ ɜɽɶɪɴ ɫ ɜɫɞɝ ɨɽɟɥɠɭ 
ɢɦɥɢɫɨɝɥɪɥɠɭ ɫɤɦɚɘɭ, ɘ ɜɣɷ ɪɦɛɦ, ɱɦə ɨɦəɠɪɠ 
ɦəґɨɫɥɪɦɚɘɥɽ ɚɠɩɥɦɚɢɠ, ɥɝɦəɭɽɜɥɦ ɨɦɟɨɘɭɫɚɘɪɠ 
ɩɝɨɝɜɥє ɢɚɘɜɨɘɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ (ɪɘəɣ. 4).
ɉɝɨɝɜɥє ɢɚɘɜɨɘɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ (σ) 
ɧɦɢɘɟɫє ɪɝ, ɷɢ ɨɦɟɧɦɜɽɣɝɥɽ ɟɥɘɯɝɥɥɷ ɱɦɜɦ 
ɩɝɨɝɜɥɴɦɛɦ ɫ ɚɠəɽɨɮɽ, ɪɦəɪɦ ɤɦɞɥɘ ɟɨɦɟɫɤɽɪɠ, 
ɥɘɩɢɽɣɴɢɠ ɚɝɣɠɢɠɡ ɨɦɟɢɠɜ ɟɥɘɯɝɥɴ.
Ʌɘ ɦɩɥɦɚɽ ɦɪɨɠɤɘɥɠɭ ɜɘɥɠɭ ɤɦɞɥɘ ɩɢɘɟɘɪɠ, 
ɱɦ ɥɘɡɥɠɞɯɝ ɟɥɘɯɝɥɥɷ σ ɚ ɪɘɢɠɭ ɛɘɣɫɟɷɭ: 
ɦɭɦɨɦɥɘ ɟɜɦɨɦɚ’ɷ (1,7%), ɧɨɦɜɦɚɦɣɴɯɽ ɪɦɚɘɨɠ 
(2,2%) ɪɘ ɚɠɨɦəɥɠɮɪɚɦ ɘɚɪɦɤɦəɽɣɽɚ (3,5%). Ɏɝ 
ɦɟɥɘɯɘє, ɱɦ ɢɦɞɥɝ ɟɥɘɯɝɥɥɷ ɫ ɚɠəɽɨɮɽ ɚ ɩɝɨɝɜ-
ɥɴɦɤɫ ɚɽɜɭɠɣɷєɪɴɩɷ ɥɘ 1,7%; 2,2%; 3,5% ɚɽɜ 
ɩɝɨɝɜɥɴɦɛɦ ɟɥɘɯɝɥɥɷ, ɘ ɪɘɢɦɞ ɚɢɘɟɫє ɥɘ ɪɝ, 
ɱɦ əɽɣɴɰɽɩɪɴ ɟɥɘɯɝɥɴ ɟɥɘɭɦɜɠɪɴɩɷ ɧɦɨɫɯ ɽɟ 
ɩɝɨɝɜɥɽɤ ɟɥɘɯɝɥɥɷɤ, ɘ ɦɪɞɝ, ɚɢɘɟɫє ɥɘ ɤɘɣɫ 
ɚɘɨɽɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ ɜɘɥɠɭ.
Ʌɘɡəɽɣɴɰɝ ɟɥɘɯɝɥɥɷ σ ROIC ɤɘє ɦɧɪɦɚɘ 
ɪɦɨɛɽɚɣɷ ɽ ɩɢɣɘɜɘє 16,5%. Ɋɦəɪɦ ɨɝɥɪɘəɝɣɴ-
ɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ ɚ ɩɝɨɝɜɥɴɦɤɫ ɚɽɜ-
ɭɠɣɷєɪɴɩɷ ɥɘ ɚɝɣɠɯɠɥɫ 16,5% ɚɽɜ ɩɝɨɝɜɥɴɦɛɦ 
ɟɥɘɯɝɥɥɷ. Ɇɪɞɝ, ɮɷ ɛɘɣɫɟɴ ɚɦɣɦɜɽє ɚɝɣɠɢɦɶ 
ɚɘɨɽɘəɝɣɴɥɽɩɪɶ.
ɋ ɪɘɢɠɭ ɛɘɣɫɟɷɭ, ɷɢ ɜɦəɫɚɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ, 























































































































































Ɉɠɩ. 1. ɇɦɢɘɟɥɠɢ ROIC ɢɦɤɧɘɥɽɡ “FortаnР GloНal 500” ɟɘ ɩɬɝɨɘɤɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ  
ɟɘ 2014–2016 ɨɨ.
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Ɋɘəɣɠɮɷ 4
ɉɝɨɝɜɥє ɢɚɘɜɨɘɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ ROIC ɟɘ ɩɬɝɨɘɤɠ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ  
ɢɦɤɧɘɥɽɡ “FortаnР GloНal 500” ɟɘ 2014–2016 ɨɨ., %
ɉɬɝɨɘ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ
ɉɝɨɝɜɥє ɟɥɘɯɝɥɥɷ ROIC ɉɝɨɝɜɥє ɢɚɘɜɨɘɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ ROIC
2014 ɨ. 2015 ɨ. 2016 ɨ. 2014 ɨ. 2015 ɨ. 2016 ɨ.
Ɉɦɟɜɨɽəɥɘ ɪɦɨɛɽɚɣɷ 12,9 11,1 16,4 5,4 12,6 6,4
ȼɦəɫɚɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ 8,0 4,4 0,5 8,5 6,5 6,1
Ɇɭɦɨɦɥɘ ɟɜɦɨɦɚ’ɷ 6,9 8,2 8,5 3,4 1,9 1,7
Ɍɽɥɘɥɩɦɚɘ ɪɘ ɩɪɨɘɭɦɚɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ 8,7 7,6 8,4 5,0 5,4 3,8
Ⱥɠɨɦəɥɠɮɪɚɦ ɘɚɪɦɤɦəɽɣɽɚ 7,3 6,4 5,6 0,8 2,3 3,5
Іɥɬɦɨɤɘɮɽɡɥɽ ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ 15,6 15,7 13,4 6,8 4,5 6,7
Ɇɧɪɦɚɘ ɪɦɨɛɽɚɣɷ 6,6 5,1 -2,8 3,3 3,4 16,5
ɇɨɦɜɦɚɦɣɴɯɽ ɪɦɚɘɨɠ 9,8 7,7 9,8 0,5 3,5 2,2
Іɥɬɦɨɤɘɮɽɷ ɪɘ ɪɝɣɝɢɦɤɫɥɽɢɘɮɽɷ 6,8 5,0 7,4 4,4 2,3 4,4
Ƚɣɝɢɪɨɦɥɽɢɘ, ɝɣɝɢɪɨɠɯɥɝ ɦəɣɘɜɥɘɥɥɷ 6,7 7,8 4,6 2,6 2,6 6,6
ȸɝɨɦɢɦɩɤɽɯɥɘ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ 18,7 21,6 24,7 8,3 7,9 12,7
Ɋɨɘɥɩɧɦɨɪ, ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ 17,7 15,7 16,5 10,8 5,1 14,8
ɍɽɤɽɯɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ 18,0 18,4 16,9 6,6 8,7 9,9
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ɥɽɩɪɴ, ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɡɥɽ ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ, ɩɝɨɝɜɥє ɢɚɘɜɨɘ-
ɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ ɟɥɠɟɠɣɦɩɷ ɟɘ ɘɥɘɣɽɟɦɚɘɥɠɡ 
ɧɝɨɽɦɜ. Ɍɘɢɪɠɯɥɦ ɨɝɥɪɘəɝɣɴɥɽɩɪɴ ɽɥɚɝɩɪɦɚɘ-
ɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ ɧɦɢɘɟɫє ɤɝɥɰɫ ɚɦɣɘɪɠɣɴɥɽɩɪɴ ɫ 
2016 ɨ. ɧɦɨɽɚɥɷɥɦ ɟ 2014 ɨ. Іɥɪɝɨɧɨɝɪɫɶɯɠ ɮɝɡ 
ɨɝɟɫɣɴɪɘɪ, ɤɦɞɥɘ ɩɢɘɟɘɪɠ, ɱɦ ɚ ɜɘɥɠɭ ɛɘɣɫɟɷɭ 
ɨɠɟɠɢ ɽɥɚɝɩɪɫɚɘɥɥɷ ɟɥɠɟɠɚɩɷ, ɪɦəɪɦ ɜɠɥɘɤɽɢɘ 
ɧɦɢɘɟɥɠɢɘ ROIC є ɧɝɨɝɜəɘɯɫɚɘɥɦɶ.
ȼɦɩɣɽɜɞɝɥɥɷ ɧɦɢɘɟɘɣɦ, ɱɦ ɩɝɨɝɜɥɷ ɚɝɣɠ-
ɯɠɥɘ ROIC ɟɥɘɯɥɦ ɚɠɱɝ ɩɪɘɥɜɘɨɪɥɦɛɦ ɚɽɜɭɠ-
ɣɝɥɥɷ ɚ ɪɘɢɠɭ ɛɘɣɫɟɷɭ, ɷɢ ɨɦɟɜɨɽəɥɘ ɪɦɨɛɽɚɣɷ, 
ɧɨɦɜɦɚɦɣɴɯɽ ɪɦɚɘɨɠ, ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɷ ɪɘ ɪɝɣɝɢɦɤɫ-
ɥɽɢɘɮɽɷ, ɘɝɨɦɢɦɩɤɽɯɥɘ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ ɧɨɦɤɠɩ-
ɣɦɚɽɩɪɴ, ɽɥɬɦɨɤɘɮɽɡɥɽ ɪɝɭɥɦɣɦɛɽɾ, ɪɨɘɥɩɧɦɨɪ, 
ɧɦɰɪɦɚɘ ɪɘ ɢɫɨ’єɨɩɴɢɘ ɜɽɷɣɴɥɽɩɪɴ, ɭɽɤɽɯɥɘ ɧɨɦ-
ɤɠɩɣɦɚɽɩɪɴ, ɱɦ ɚɢɘɟɫє ɥɘ ɬɽɥɘɥɩɦɚɫ ɩɪɽɡɢɽɩɪɴ 
ɜɘɥɠɭ ɩɬɝɨ ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɜɦ ɨɠɟɠɢɫ.
Ⱥɠɩɥɦɚɢɠ ɟ ɮɴɦɛɦ ɜɦɩɣɽɜɞɝɥɥɷ. Ɋɘɢɠɤ 
ɯɠɥɦɤ, ɥɘɡəɽɣɴɰ ɧɨɠəɫɪɢɦɚɦɶ ɩɬɝɨɦɶ ɜɽɷɣɴ-
ɥɦɩɪɽ є ɘɝɨɦɢɦɩɤɽɯɥɘ ɪɘ ɦəɦɨɦɥɥɘ ɧɨɦɤɠɩɣɦ-
ɚɽɩɪɴ. Ⱥɘɨɪɦ ɟɘɟɥɘɯɠɪɠ, ɱɦ ɟɘ ɚɝɩɴ ɘɥɘɣɽɟɦ-
ɚɘɥɠɡ ɧɝɨɽɦɜ ɮɷ ɛɘɣɫɟɴ ɭɘɨɘɢɪɝɨɠɟɫɚɘɣɘɩɷ 
ɥɘɡɚɠɱɠɤ ɟɥɘɯɝɥɥɷɤ ROIC. ɍɦɯɘ ɩɝɨɝɜɥє ɢɚɘ-
ɜɨɘɪɠɯɥɝ ɚɽɜɭɠɣɝɥɥɷ ɫ ɜɘɥɽɡ ɛɘɣɫɟɽ ɥɝ є ɥɘɡ-
ɤɝɥɰɠɤ, ɧɨɦɪɝ ɩɝɨɝɜɥє ɟɥɘɯɝɥɥɷ ROIC є ɥɘɡ-
əɽɣɴɰɠɤ. Ɋɦəɪɦ ɨɠɟɠɢ ɽɥɚɝɩɪɫɚɘɥɥɷ ɚ ɮɶ ɩɬɝɨɫ 
ɜɽɷɣɴɥɦɩɪɽ ɚɠɱɠɡ, ɥɽɞ ɚ ɽɥɰɽ, ɘɣɝ ɡ ɚɽɜɜɘɯɘ ɚɽɜ 
ɽɥɚɝɩɪɦɚɘɥɦɛɦ ɢɘɧɽɪɘɣɫ əɫɜɝ ɥɘɡəɽɣɴɰɦɶ.
